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变量 变量定义 观测值 均值 标准差
企业层面变量
ｌｅｖｅｒａｇｅ 杠杆率＝总负债／总资产 ８２　０９４　 ０．５０　 ０．４８
ｆｉｘｅｄ　ａｓｓｅｔｓ／ｔｏｔａｌ　ａｓｓｅｔｓ 有形资产占比＝固定资产／总资产 ８２　０９４　 ０．２５　 ０．１８
第２期 纪　洋等：经济政策不确定性、政府隐性担保与企业杠杆率分化 ４５７　
（续表）
变量 变量定义 观测值 均值 标准差
企业层面变量
ｓａｌｅｓ　ｇｒｏｗｔｈ 销售额同比变化 ７１　７１７　 ０．９７　２６．８５
ｌｏｇ　ａｓｓｅｔｓ 总资产对数 ８２　０５９　 ２０．７８　 １．２
ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ　ｄｕｍｍｙ 政治联系虚拟变量 ５４　８５５　 ０．０６９　 ０．２５
ＥＴＣ 业务招待费 ２２　８１８　 ０．２８　 １
时间序列变量
ＥＰＵ（Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ） 经济政策不确定性指数 ５１　 １２６．６３　６５．５２
ＧＤＰ　ｇｒｏｗｔｈ　 ＧＤＰ季度环比增速 ５１　 ２．２８　 １．０７
ｍｅａｎ　ｆｏｒ　ｆｏｒｅｃａｓｔ　ＧＤＰ　ｇｒｏｗｔｈ　 ＧＤＰ增速预测均值 ４１　 ８．９２　 １．４２
ｓｄ　ｆｏｒ　ｆｏｒｅｃａｓｔ　ＧＤＰ　ｇｒｏｗｔｈ　 ＧＤＰ增速预测标准差 ４０　 ０．０６　 ０．０５
省级层面变量
ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ 金融部门市场化指数（２００３） ３１　 ５．９５　 ２．２４
ｌｏａｎ　ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ 贷款市场化指数（２００３） ３１　 ６．６３　 ２．２４
ｂａｎｋ　ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ 银行竞争程度指数（２００３） ３１　 ５．０２　 ３．００
























































































其他控制变量 是 是 是
企业固定效应 是 是 是











标准误聚集到企业 是 是 是
标准误聚集到季度 是 是 是
观测值 ６９　１５１　 ６９　１５１　 １４　５２３



















































ＥＰＵ×ＳＯＥ　 ０．１４２６＊＊＊ ０．１４６０＊＊＊ ０．１２０６＊＊＊
（０．０２３０） （０．０２１５） （０．０１８９）
ＥＰＵ －０．０３０３＊ －０．０３３３＊＊ －０．０５４４＊＊＊
（０．０１６０） （０．０１４７） （０．０１４７）
其他控制变量 是 是 是
企业固定效应 是 是 是
季度固定效应 是 是 是
标准误聚集到企业 是 是 是
标准误聚集到季度 是 是 是
观测值 ６９　１１５　 ６９　１１５　 ６９　１１５





























（１） （２） （３） （４）
ＥＰＵ×ＳＯＥ　 ０．０６３５＊＊＊ ０．０６１５＊＊＊ ０．０６３７＊＊＊ ０．０６１８＊＊＊
（０．００４４） （０．００４４） （０．００４４） （０．００４４）
ＥＰＵ －０．０２９９＊＊＊ －０．０３２３＊＊＊ －０．０３０３＊＊＊ －０．０２９６＊＊＊
（０．００３５） （０．００３３） （０．００３５） （０．００３５）








其他控制变量 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
季度固定效应 是 是 是 是
标准误聚集到企业 是 是 是 是
标准误聚集到季度 是 是 是 是
观测值 ６１　４００　 ６０　１９７　 ６１　４００　 ６１　４００






















５０ｔｈ　 ４０ｔｈ　 ３０ｔｈ　 ２０ｔｈ
（１） （２） （３） （４）
ＥＰＵ×ＳＯＥ　 ０．０７０１＊＊＊ ０．０７２８＊＊＊ ０．０７１０＊＊＊ ０．０７１３＊＊＊
（０．００６４） （０．００６１） （０．００５７） （０．００５４）
ＥＰＵ×ｓａｌｅｓ　ｓｔａｒ　 ０．００６４　 ０．００５１　 ０．００１３　 ０．００３１
（０．００５４） （０．００５２） （０．００５３） （０．００５６）
ＥＰＵ×ＳＯＥ×ｓａｌｅｓ　ｓｔａｒ －０．０００５ －０．００４３ －０．０００４ －０．００２０
（０．００５６） （０．００５５） （０．００５６） （０．００５７）
ＥＰＵ －０．０３１３＊＊＊ －０．０３０３＊＊＊ －０．０２８６＊＊＊ －０．０２８８＊＊＊
（０．００５１） （０．００４８） （０．００４４） （０．００４１）
其他控制变量 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
季度固定效应 是 是 是 是
标准误聚集到企业 是 是 是 是
标准误聚集到季度 是 是 是 是
观测值 ６９　１１５　 ６９　１１５　 ６９　１１５　 ６９　１１５




































ＥＰＵ×ＳＯＥ　 ０．０３０８＊＊＊ ０．０６６６＊＊＊ ０．０４１８＊＊＊
（０．００３６） （０．００４８） （０．００３６）
ＥＰＵ －０．０１５７＊＊＊ －０．０２７８＊＊＊ －０．０１６４＊＊＊
（０．００２９） （０．００３６） （０．００３１）














其他控制变量 是 是 是
企业固定效应 是 是 是
季度固定效应 是 是 是
标准误聚集到企业 是 是 是
标准误聚集到季度 是 是 是
观测值 ６９　１１５　 ６９　１１５　 ６９　１１５


































































































































ＸＵ ＷＡＮＧ＊　ＹＵＹＡＮ ＴＡＮ　ＹＩＰＩＮＧ ＨＵＡＮＧ
（Ｐｅｋｉｎｇ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）
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